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TÜRKİYE’DE EKONOMİK KRİZLERİN  HALKA AÇIK KOBİ’LERE 
ETKİSİ 
 
Dr. Alövsat MÜSLÜMOV* 
 ÖZET: 
 Bu araştırmada, İMKB’de halka açılan ve imalat sektöründe faaliyet gösteren 
32’si küçük ve orta boylu işletmeler (KOBİ) olmak üzere 179 işletmeye ait mali tablo 
verileri esas alınarak, halka açık KOBİ’lerin Türkiye’de son 10 yıl içerisinde oluşan 
ekonomik krizlerden mutlak ve büyük ölçekli işletmelere göreceli olarak nasıl etkilendiği 
analiz edilmektedir. Araştırma bulguları, imalat sektörü işletmelerinin son on yıldaki üç 
ekonomik krizin KOBİ’ler ve büyük ölçekli işletmeleri çok olumsuz yönde etkilediğini, bu 
işletmelerin getirisinin ciddi düşüş, işletme riskinin ise ciddi artış gösterdiğini bulmuştur. 
KOBİ’lerin getirisi ve işletme riski son ekonomik krizler sonucunda büyük işletmelere 
göreceli olarak daha kötü etkilenmiştir. İmalat sektörü işletmelerinin 1994-2000 yılları 
arasında ortalama getirisi, 1997 yılı istisna olmakla, devlet iç borçlanma reel faiz 
oranının altına düşmüştür.  
Anahtar Kelimeler:KOBİ, İMKB, Türkiye İmalat Sektörü, Ekonomik Krizler. 
ABSTRACT: This paper examines the effects of the economic crises occurred 
within last ten years in Turkey on the financial variables of SME’s and large firms 
operating in manufacturing industries using a sample of 179 companies including 32 
SME’s which is operating in manufacturing industries and whose shares are actively 
traded in Istanbul Stock Exchange (ISE).   The research findings indicate that last three 
economic crises within recent ten years caused sharp decrease in the rate of returns 
and sharp increase in the business risk of SME’s and large companies. The rate of 
return and business risk of SME’s has deteriorated much more than that of large 
companies. The average rate of return of production industries within 1994-2000, 
except of 1997 year, was lower then the real rate of internal state borrowings. 
Key Words: SME,ISE,Manufacturing Industries of Turkey, Economic Crises. 
I. Giriş 
Türkiye, 24 Ocak 1980 tarihinde başlattığı ekonomik dönüşümü gerçekleştirmeye 
çalışmaktadır. Bu süreçte önemli yollar kat edilmiş, serbest piyasa ekonomisinin 
gerektirdiği reformların çoğu gerçekleştirilmiştir. Fakat, yirmi bir yılı aşkın bir süre 
devam eden bu ekonomik dönüşüm sürecinde, çok sayıda istikrar programı 
uygulanmasına ve reformların yapılmasına rağmen, ekonomide kalıcı istikrar 
sağlanamamış, ülke ekonomisi son sekiz yılda üç ciddi ekonomik krizle karşı-karşıya 
kalmıştır.  
Kamu kesimiyle ilgili reformların yeterince yapılmamış olması, yapısal sorunları 
artması, finans piyasalarının serbestleştirilmesi ve ekonomik aktivitelerin daha hassas 
ve kırılgan bir yapıya bürünmesi sonucu 5 Nisan 1994 krizi iç borçlanma krizi şeklinde 
patlak vermiştir. Esasen içsel dengesizlikler sonucu yaşanmış olan bu krizde, kamunun 
borçlanma ihtiyacı yüksek iken, serbest piyasa davranışlarını dikkate almadan ihale 
iptalleri yoluyla faizlerin düşürülmeye çalışılması, krizin oluşmasında önemli rol 
oynamıştır (Bahçeci, 1997). Bu kriz 5 Nisan 1994 kararlarıyla atlatılmaya çalışılsa da, 
sonraki yıllardaki muhtemel krizlere karşı Türkiye ekonomisinin bağışıklığını yok 
etmiştir.  
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1994 krizinin olumsuz sonuçlarını atlatmaya çalışan Türkiye ekonomisi 1997 
yılında, gelişmekte olan ülkeleri ciddi biçimde etkileyen ekonomik şoklardan birisi olan 
Asya krizinin etkileri ile karşı karşıya kaldı. Ekonomi literatürü Asya krizinin geniş bir 
alanda yayılmasının temel sebebini dış ticaret kanalları ve yabancı sermayenin 
ürkekliği dolayısıyla oluşan etkileşime bağlamaktadır (Roubini 1998; Corsetti vs., 
1998). Asya krizi Türkiye ekonomisinde ihracata yönelik imalat sektörlerinde kar 
marjlarının önemli ölçüde düşmesine neden olmuştur (Müslümov ve Karataş, 2001). 
1997 yılındaki krizin olumsuz sonuçları da atlatılamadan, Kasım 2000 tarihinde, 
döviz kurunun sabitleşmesi nedeniyle, cari işlemler açığının hızla artmıştır. Yabancı 
yatırımcıların ani döviz talebinden doğan piyasa dengesizliği karşısında yükselen döviz 
talebiyle birlikte, piyasadan para çekilmesi sonucu faiz oranları artmış, yeni bir 
ekonomik kriz başlamıştır. Merkez Bankası ise, IMF ile yapılan anlaşma gereği, döviz 
giriş ve çıkışına paralel değişen net iç varlıkları belirli bir dar bant içinde tutmuş ve 
piyasaların düzenlenmesinde pasif bir konumda kalmıştır. Bu süreçte likidite krizi 
ağırlaşarak devam etmiş, yükselen faizler sonucu mali kesimin kırılganlığı artmış, 
özellikle finans sektörü ve daha sonra reel sektör çok zor durumda kalmıştır. Şubat 
2001 krizi ise daha ciddi boyutlarda ortaya çıkmıştır. Bu krizler süresinde finans 
sektörüne gelen ek yük 15 Milyar dolar düzeyinde olduğu tahmin edilmekteydi. Bu 
durum reel sektörü de derinden etkilemiştir. Bu süreç sonunda, 22 Şubat 2001’de 
dalgalı kura geçilmiş, yüksek oranda devalüasyon yapılmıştır (Çelebi, 2001).  
Tüm bu krizlerin genel dinamiklerinin incelenmesinden sonra ortaya çıkan bulgu, 
reel sektörün dış ticaret kanalları, reel döviz kurları, reel faiz oranları ve kısılan iç talep 
aracılığıyla krizlerden etkilendiğidir. 1994 krizi reel faiz oranlarının aşırı yükselmesine 
ve kredi imkanlarının kısılmasına neden olmuştur. Asya krizi ise reel sektörü esasen 
dış ticaret kanalları aracılığıyla etkilemiştir. Asya krizi Asya ülkelerinin reel döviz 
kurunda ciddi oranda devalüasyonlara neden olmuş, bu devalüasyonlar Asya 
ülkelerinin ihracat pazarlarında rekabet gücünü artırmış ve Türkiye’nin aynı 
pazarlarındaki rekabet gücünü azaltmıştır. 2001 krizi ise reel döviz kurunun aşırı 
pahalanması sonucu, ihracat potansiyelinin kısılması, yüksek reel faiz oranları sonucu 
reel sektörün finansman kaynağı sıkıntısı ve iç talebin kısılması reel sektörü ciddi 
biçimde etkilemiştir. Reel sektörü zayıflatan nedenlerden önemlisi, ekonomik krizlerin 
arka arkaya gelmesi ve ekonominin bağışıklık gücünün kalmamasıdır. Dolayısıyla, 
2000 yıl sonunda gelinen durum tek başına bir krizin değil, son üç krizin birleşik bir 
sonucudur. 
Türkiye’deki son ekonomik krizlerin KOBİ’lere etkisi çok yönlüdür. Türkiye’deki 
küçük ve orta boylu işletmeler (KOBİ), ülkenin imalat sanayiinde faaliyet gösteren 
işletmelerin % 99.5’ini oluşturan, toplam istihdamın % 61.1’ini ve toplam katma değerin 
% 27.3’ünü (KOSGEB, 2001) sağlayan işletmeler olup, Türkiye ekonomisinin rekabet 
gücünü önemli ölçüde etkilemektedir. Ekonomi için toplam istihdam açısından istikrar 
unsuru olma, değişen pazar şartlarına hızlı uyum sağlama kabiliyetine ve büyük 
işletmeleri tamamlama özelliklerine sahip KOBİ’lerin bölgelerarası dengeli büyümeye 
ve çevre korunmasına da büyük katkıları vardır (Erkan, 1998).  
Devletin son on yıl içerisinde, çığ gibi büyüyen iç borçlanma ihtiyacını karşılamak 
amacıyla, 1992-1999 yılları arasında % 32 gibi çok yüksek reel faizle iç borçlanmaya 
gitmesi (Anonim, 2001), ülkenin finansman kaynaklarının borç faizini ödemek için 
borçlanan devlete aktarılması ve KOBİ’lerin finansman ihtiyacının daha da 
şiddetlenmesi ile sonuçlanmıştır. Ekonomik krizler dolayısıyla, kısılan iç talep rekabetin 
artmasına ve büyük işletmelerin KOBİ’ler üzerinde baskısının artmasına neden 
olmuştur. Reel döviz kurunun aşırı pahalanması sonucu ise büyük işletmelerden daha 
sert kar marjı esnekliğine sahip KOBİ’lerin ihracat pazarlarındaki rekabet gücünün aşırı 
zayıflamıştır. 
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Araştırmamızın temel amacı, imalat sektöründeki KOBİ’lerin ve büyük işletmelerin 
1992-2000 yılları arasında mali oranlarının seyrini analiz ederek, imalat sektöründeki 
KOBİ’lerin ve büyük işletmelerin Türkiye’de son 10 yıl içerisinde oluşan ekonomik 
krizlerden nasıl etkilendiği ortaya koymaktır. Bu amaçla, İMKB’de faaliyet gösteren, 
imalat sektörüne ait 32’si KOBİ olmak üzere 179 işletmeye ait 1992-2001 mali tablo 
verileri analiz edilmiştir.  
Araştırma bulguları, imalat sektörü işletmelerinin finansal değişkenlerinin analizi 
ise, Türkiye’de imalat sektörünün son sekiz yıldaki üç ekonomik krizden kuvvetli 
biçimde etkilendiğini ortaya koymaktadır. İMKB’de ve imalat sektöründe faaliyet 
gösteren büyük işletmelerin toplam aktif karlılığı 1994 yılında % 34’den 2000 yılında % 
14’e kadar inmiştir. İMKB’de halka açık KOBİ’lerin toplam aktif karlılığı oranı ise 1993 
yılında % 38’den 2000 yılında % 11’e kadar gerilemiştir. KOBİ’ler üç krizin sonunda 
imalat sektöründeki büyük ölçekli işletmelerden daha yüksek karlılık düşüşü 
göstermiştir. Devlet iç borçlanma reel faiz oranı ise, 1997 yılı dışında, 1994-2000 yılları 
arasında imalat sektörü toplam aktif karlılığının üzerinde olmuştur. İmalat sektöründeki 
büyük ve küçük ölçekli işletmelerin toplam aktif karlılığındaki düşüşün en önemli nedeni 
düşen kar marjlarıdır. Bu düşüşten en fazla nasibini KOBİ’ler almıştır. 1994-2000 yılları 
arasında KOBİ’ler ve imalat sektöründeki büyük işletmelerin toplam varlık devir hızında 
da, ciddi düşüş gözlemlenmiştir.  
Türkiye’deki ekonomik krizler büyük ve küçük ölçekli işletmelerin getirisini 
azaltmanın yanısıra, bu işletmelerin riskini aşırı yükseltmiştir. Ekonomik kriz yıllarında 
KOBİ’ler ve büyük ölçekli işletmelerin finansal kaldıraç oranı ve toplam borç içerisinde 
kısa vadeli borçların payı ciddi artış göstermiştir. Bu artış özellikle, KOBİ’lerde daha 
fazla belirgindir. Kısa vadeli yükümlülükleri karşılama potansiyeli olan cari oran, kriz 
yıllarında imalat sektöründe faaliyet gösteren büyük ve küçük ölçekli işletmelerde 
önemli düşüş göstermiştir. 
Araştırma sonuçları, genel olarak, reel sektörün çok sıkıntılı bir aşamada 
bulunduğunu, ciddi rehabilitasyon süreci uygulanmadığı sürede ekonominin çok daha 
ağır bunalımlara sürüklenebileceğini  göstermektedir. 
Araştırma aşağıdaki gibi organize edilmiştir. Bölüm II araştırma verilerini, Bölüm 
III araştırma metodolojisini, Bölüm IV araştırma bulgularını, Bölüm V ise araştırma 
sonuçlarını özetlemektedir.  
II. Araştırma Verileri   
Araştırmamızda kullanılan finansal tablo ve dipnot verilerin kaynağı, Doğuş 
Üniversitesi Finansal Araştırmalar Merkezi “İMKB Mali Tabloları” veri setidir. 
Araştırmada İMKB’de faaliyet gösteren imalat sektörü işletmelerinin 1992-2001 mali 
tablo verileri kullanılmıştır. 2000 yılı 12 aylık verilerine göre İMKB’de ve imalat 
sektöründe faaliyet gösteren ve mali tablo verileri bulunan 179 işletme vardır.  
KOBİ tanımlamaları ülkeden ülkeye değişmekte, hatta bir ülke içinde bile çok 
çeşitli şekillerde tanımlanmaktadır. Gelişmiş ülkelerde KOBİ’lerin tanımlanması için 
personel sayısı, toplam aktif büyüklüğü, toplam satışlar, ortaklık yapısındaki 
bağımsızlık düzeyi ve pazar payı gibi kriterler esas alındığı halde, Türkiye’de sadece 
istihdam edilen personel sayısı esas alınmaktadır.  
Fakat, sadece personel sayısı esas alınarak yapılan KOBİ tanımlaması eksik 
kalmakta ve bu kriter esasında tanımlanan KOBİ’ler üzerinde yapılan araştırmalar, 
araştırmacıyı yanlış genelleştirmelere götürmektedir. Çünkü, personel sayısı esas 
alınarak KOBI kapsamına alınabilecek birçok işletme, toplam satışlar ve toplam aktif 
büyüklüğüne göre büyük işletme davranışı göstermektedir. araştırmamıza bir 
işletmenin KOBİ olarak tanımlanması için aşağıdaki koşullar konulmuştur. 
İşletmenin istihdam ettiği personel sayısı 250 kişiyi geçmemelidir.  
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İşletmenin toplam aktif büyüklüğü ve toplam satışları ait olduğu sektörde, 
KOBİ’ler dışındaki her hangi bir işletmenin toplam aktif büyüklüğü ve toplam satış 
rakamını geçmemelidir. 
Bu tanıma uygun olarak, İMKB’de halka açılan 32 KOBİ faaliyet göstermektedir.  
III. Araştırma Metodolojisi 
3.1. Değişkenler  
Araştırmamızda, imalat sektöründe faaliyet gösteren KOBİ’lerin ve büyük 
işletmelerin 1992-2001 yılları arasında altı değişkenin  trend analizi yapılmıştır. Bu 
değişkenler toplam aktif karlılığı, finansman giderlerinden önce faaliyet kar marjı, 
toplam aktif devir hızı, cari oran, finansal kaldıraç oranı ve kısa vadeli borçlar/toplam 
borçlar oranıdır. 
Toplam aktif karlılığı, işletmenin nakit akışı göstergesi olan finansman giderinden 
önceki faaliyet karının toplam aktiflere oranına eşit olup, işletmenin toplam aktiflerinin 
getirisini ölçmektedir.. Aktif karlılık oranı, finansman giderlerinden önceki faaliyet karı 
marjı ile toplam aktif devir hızının çarpımına eşittir. Toplam aktif devir hızı, işletmenin 
toplam aktiflerini verimli kullanabilme kapasitesini göstermektedir. Finansman 
giderlerinden önceki faaliyet karı marjı ise finansman giderinden önceki faaliyet karının 
toplam satışlara oranına eşittir. Cari oran, işletmenin dönen varlıklarının kısa vadeli 
borçlarını karşılaya bilme gücünü ifade eder. Cari oranının düşüklüğü, işletmenin cari 
varlık yönetiminde başarısız olduğunu göstermektedir. Finansal kaldıraç oranlarından 
toplam borç/toplam aktifler ve kısa vadeli borç/toplam borç oranları, sırasıyla, varlık 
bazında borç durumunu ve toplam borç içerisinde kısa vadeli borç durumunu, 
göstermektedir.  
3.2. Araştırma Metodolojisi  
KOBİ’ler ve büyük işletmelere ait finansal oranlar 12 aylık mali tablo verileri 
esasında hesaplanmıştır. Grafiklerde görülen KOBİ’lere ait değerin hesaplanması için 
iki aşamalı prosedür uygulanmıştır. Birinci aşamada, her sektör içerisinde KOBİ’lere ait 
değerlerin ortancası alınmıştır.  İkinci aşamada ise ortaya çıkan KOBİ sektör 
ortancalarının ortanca değeri alınmıştır. Ortalama dışa düşen değerlerden fazla 
etkilendiğinden, ortanca içerik itibariyle ortalamadan daha güvenilir ve kapsamlı bilgi 
içeriği taşımaktadır. 
Benzer olarak, büyük ölçekli işletmelere ait değerlerin hesaplanması için de, iki 
aşamalı prosedür uygulanmıştır. Birinci aşamada, her sektör içerisinde büyük ölçekli 
işletmelere ait değerlerin ortancası alınmıştır. İkinci aşamada ise ortaya çıkan büyük 
ölçekli işletmelere ait sektör ortancalarının ortanca değeri alınmıştır. Burada dikkate 
alınması gereken çok önemli husus, yıllar itibariyle, hangi sektörde KOBİ’ye ait değerler 
KOBİ ortanca değerinin hesaplanması işlemine dahil edilmişse, o sektöre ait büyük 
ölçekli işletmelerin sektör ortanca değeri genel ortanca değerinin hesaplanmasına dahil 
edildiğidir. Örneğin, eğer 1993 yılında kağıt ve kağıt ürünleri sektörüne ait KOBİ 
araştırma verileri içerisinde yoksa, 1993 yılında kağıt ve kağıt ürünleri sektöründe 
büyük ölçekli işletmelere ait değer genel sektör ortancasının hesaplanması 
prosedürüne dahil edilmemiştir.  
Bu hesaplama düzeni, bir işletmenin mali durumunu  kendi sektörünün yanısıra, 
ait olmadığı diğer tüm sektörlerin finansal durumu ile de karşılaştırmasını 
engellemektedir. Her sektörün finansal oranları ise o sektörün ekonomik, üretim ve 
pazarlama yapısı ile ilgili bilgi içeriği taşıdığından genelde, diğer sektörlerin finansal 
oranlarından farklaştığı dikkate alınırsa, bu yöntemin doğru karşılaştırmalar 
yapılmasına imkan vereceği ortaya çıkmaktadır. 
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IV. Ampirik Bulgular 
4.1. Toplam Aktif Karlılığı, Finansman Giderlerinden Önceki  Faaliyet  Kar 
Marjı ve Toplam Aktif Devir Hızı  
İmalat sektöründe büyük işletmelerin toplam aktif karlılığı 1992 yılında % 27’den 
1994 yılında % 34’e kadar yükselmiştir. 1994 krizinden sonra % 7 oranında ciddi düşüş 
gösteren büyük işletmelerin toplam aktif karlılığı takip eden yıllarda bir daha 
toparlanamamış, 1996 yılında % 4 oranında göstermiştir. 1997 yılında % 1’lik artış 
gösteren imalat sektöründeki büyük işletmelerin toplam aktif karlılığı, Asya krizinin de 
etkisinin hissedilmesiyle, 1998 yılında % 4 oranında düşüşe geçmiştir. Toplam aktif 
karlılığı sonraki yıllarda da, düşüşe devam etmiş, 2000 yılında kendini göstermeye 
başlayan yeni ekonomik krizin etkisiyle imalat sektörü, 2000 yılını % 14 toplam aktif 
karlılığı rakamı ile kapatmıştır. Bu rakam 1994 yılındaki % 34 toplam aktif karlılığı 
rakamından % 20 daha düşüktür.  
İMKB’de halka açık KOBİ’lerin durumunu yıllar itibariyle takip ettiğimizde, 
KOBİ’lerin toplam aktif karlılığı oranının imalat sektöründeki genel düşüşe paralel 
olarak düştüğü görülmektedir. 1999 yılına kadar sürekli imalat sektöründeki büyük 
işletmelerden daha yüksek getiri sağlayan KOBİ’ler 2000 yılında toplam aktif 
karlılığında sektör ortalamasının altında kalmıştır. KOBİ’lerin toplam aktif karlılığı oranı, 
1993 yılında % 38’den 2001 yılında % 11’e kadar düşüş göstermiştir. Kuşkusuz, 
KOBİ’lerin toplam aktif karlılığındaki düşüşün en önemli nedenlerinden biri Türkiye’de 
yaşanan ekonomik krizlerdir. Ekonomik krizler tüm reel sektörün getirisini önemli 
ölçüde düşürmüş, göreceli olarak ise KOBİ’leri daha derinden etkilemiştir.  
İmalat sektöründeki büyük işletmelerin ve KOBİ’lerin toplam aktifler bazında 
getirisini devlet borçlanmasında reel faiz oranları4 ile kıyasladığımızda, reel sektörün 
getirisinin 1994-2000 yılları arasında, 1997 yılı istisna olmakla, devlet reel borçlanma 
oranının altında olduğu görülmektedir. Reel faiz oranlarının bu derecede yüksekliği reel 
sektörün işleyişini engelleyen en önemli unsurdur. 
 
Şekil 1:  İMKB’de Faaliyet Gösteren Büyük Ölçekli İşletmeler ve KOBİ’lerin Aktif Karlılık 
 Oranı ve Reel Devlet Borçlanma Oranı (1992-2000) 
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4 Devlet borçlanmasındaki reel faiz oranları aşağıdaki kaynaktan alınmıştır. Anonim. 2001. Türkiye’nin 
güçlü ekonomiye geçiş programı. T.C. Başbakanlık Hazine Müsteşarlığı. 
(http://www.hazine.gov.tr/programson140401053.doc adresinde elektronik kopyası mevcuttur) 
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Finansman giderlerinden önceki faaliyet kar marjı 1992 yılında, imalat 
sektöründeki büyük ölçekli işletmelerde  % 17’ye eşitti. Bu oran 1994 yılında % 28 ile 
son 10 yılın en yüksek rakamına ulaşmıştır. Arka arkaya gelen ekonomik krizler imalat 
sektörünün kar marjını düşürerek, 2001 yılında % 13’e gerilemesine neden olmuştur. 
Bu düşüşten en fazla nasibini alan işletmeler ise KOBİ’lerdir. Genelde, büyük 
işletmelerden daha düşük kar marjına sahip KOBİ’lerde finansman giderlerinden önceki 
faaliyet kar marjı 1994 yılında ulaştığı en yüksek değerden (% 24) sonra, takip eden 
yıllarda sürekli düşüş göstererek 2000 yılında % 8’e ulaşmıştır. Görüldüğü gibi 
ekonomik krizler KOBİ’leri esasen, sürekli düşen kar marjları aracılığıyla etkilemiştir.  
Aktiflerin verimli kullanılma değişkeni olan toplam varlık devir hızını izlediğimizde, 
imalat sektörüne ait işletmelerin 1993 yılında 1.24 ile son 10 yılın en yüksek toplam 
varlık devir hızına sahip olduğu görülmektedir. Sonraki yıllarda reel sektör ve 
ekonomideki gelişmelerin sonucu gerçekleşen aşamalı düşüş, bu oranın imalat 
sektöründe 2000 yılında 0.93 ile en düşük seviyeye inmesine neden olmuştur. Son 10 
yıl içerisinde sürekli olarak, imalat sektörünün üstünde bir toplam varlık devir hızına 
sahip halka açık KOBİ’lerde de, imalat sektöründeki düşüşe paralel olarak bir düşüş 
görülmektedir. Toplam varlık devir hızının ulaştığı en yüksek  rakam 1993 yılında 
gözlemlenen 1.76’dır. Sonraki yıllarda düşüş gösteren, KOBİ’lere ait toplam varlık devir 
hızı 2001 yılında 1.29’ kadar gerilemiştir.  
Şekil 2: İMKB’de Faaliyet Gösteren İmalat Sektörü Büyük Ölçekli İşletmeler ve 
KOBİ’lerin  Finansman Giderinden Önce Faaliyet Kar Marjı (1992-2000) 
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Şekil 3:  İMKB’de Faaliyet Gösteren Büyük Ölçekli İşletmeler ve KOBİ’lerin Toplam 
Aktif Devir Hızı (1992-2000 
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4.2. Cari Oran ve Finansal Kaldıraç Oranları  
İmalat sektörüne ait büyük işletmelerin ve KOBİ’lerin cari oranı 1995 yılından 
sonra sürekli düşüş göstermiştir. 1995 yılında % 175 olan cari oran 2000 yılında % 
142’ye kadar gerilemiştir. Bu durum, imalat sektörü işletmelerinin likiditesinin ekonomik 
kriz sonucu giderek azaldığını göstermektedir. KOBİ’lerin cari oranı genel olarak 
istikrarsız düşüş eğilimi içinde olmuş ve yıllar içerisinde büyük dalgalanmalar 
göstermiştir. 1995 yılında % 178 ile imalat sektöründeki büyük işletmelerin cari oran 
ortalamasından (% 175) daha yüksek cari orana sahip KOBİ’ler, 2000 yılında % 125 
cari oran değeri ile likidite açısından tehlikeli sınırlar içerisine girmiştir. Bu rakam son 
10 yılın en düşük rakamıdır.  
Şekil 4: İMKB’de Faaliyet Gösteren İmalat Sektörü Büyük Ölçekli İşletmeler ve 
KOBİ’lerin  Cari Oranı (1992-2000) 
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İmalat sektöründeki büyük işletmelerin toplam aktifleri içerisinde toplam borçların 
payı 1992 yılında % 55’e eşitti. 1993 yılında % 56’ya yükselen İmalat sektöründeki 
büyük işletmelerin finansal kaldıraç oranı, takip eden iki yıl içerisinde düşüşe geçmiş, 
1995 yılında % 46’ya gerilemiştir. Takip eden yıllarda, 1999 yılına kadar sürekli artış 
gösteren imalat sektöründeki büyük işletmelerin finansal kaldıraç oranı 1999 yılında % 
61’le son on yılın en yüksek haddine ulaşmış, 2000 yılı sonunda ise % 3 oranında 
gerileyerek, % 58’e düşmüştür.  
KOBİ’lerin finansal kaldıraç oranı ufak istisnalar dışında, imalat sektöründeki 
büyük işletmelerin finansal kaldıraç oranına paralel hareket etmiştir. 1995 yılına kadar 
imalat sektöründeki büyük işletmelerin finansal kaldıraç oranına paralel olarak düşüş 
gösteren KOBİ’lerin finansal kaldıraç oranı 1995 yılında % 46’ya inmiştir. Sonraki 
yıllarda keskin dalgalanmalar gösteren KOBİ’lerin finansal kaldıraç oranında genel 
eğilim ise yükseliş yönündeydi. 1998 yılında % 64’e kadar yükselen KOBİ’lerin finansal 
kaldıraç oranı sonraki iki yılda % 8 oranında düşüş göstererek, 2000 yıl sonunda % 
56’ya gerilemiştir. 
Finansal kaldıraç oranı finans literatüründe “iki başlı kılıç” olarak 
tanımlanmaktadır. Ekonominin iyi olduğu ve nakit akışlarının güçlü olduğu durumlarda, 
finansal kaldıraç oranının yüksek tutulması işletme ortaklarının getirisinin artmasına 
neden olur. Fakat, ekonominin kötü olduğu, nakit akışlarının azaldığı durumlarda 
finansal kaldıraç oranının yüksekliği işletmeye büyük zarar vermekte, işletme 
ortaklarının getirisini düşürmektedir. Örneğimizde, büyük işletmelerin toplam aktif 
karlılığının 1995 yılında % 26‘dan 2000 yılında % 14‘e gerilemesine rağmen, finansal 
kaldıraç oranının 1995 yılında % 46’dan 2000 yılında % 58’e  çıkması işletme riskinin 
aşırı arttığı ve işletme ortaklarının getirisinin aşırı düşüş gösterdiği anlamına 
gelmektedir. Benzer olarak, KOBİ’lerin toplam aktif karlılığı 1995 yılında % 30‘dan 2000 
yılında % 12‘ye gerilemesine rağmen, finansal kaldıraç oranını 1995 yılında % 46’dan 
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2000 yılında % 56’ya  çıkmıştır. Bu durum KOBİ’lerin daha yüksek risk karşısında 
olduğunu göstermektedir.  
Şekil 5: İMKB’de Faaliyet Gösteren İmalat Sektörü İşletmelerinin ve KOBİ’lerin Toplam  
Borç/Toplam Aktifler Oranı (1992-2000) 
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İmalat sektöründeki büyük işletmelerin kısa vadeli borç/toplam borçlar oranı 1992 
yılında % 36’dan aşırı yükselişle 1994 yılında % 79’a çıkmıştır. Bu yıldan sonra küçük 
boyutlu yatay dalgalanmalar gösteren imalat sektöründeki büyük işletmelerin kısa 
vadeli borç/toplam borçlar oranı 2000 yılında % 78’e düşmüştür. İmalat sektöründeki 
KOBİ’lerin kısa vadeli borç/toplam borçlar oranı da, büyük işletmelere paralel bir 
gelişme göstermiş, 1992 yılında % 33’den 1994 yılında % 85’e tırmanmış, sonraki 
yıllarda yatay hareket göstererek, 2000 yılında % 77’e inmiştir. 
İmalat sektörü işletmelerinde kısa vadeli borçların toplam borç içerisinde çok 
yüksek paya sahip olması, 1993 yılından sonra yüksek enflasyon ve ekonomik 
belirsizlikten dolayı, uzun vadeli finansman kaynaklarının erimesinin bir sonucudur. 
Kısa vadeli borç işletmelerin belirsizliğini daha da artırmış ve işletme riskini aşırı 
yükseltmiştir. Kriz durumlarında kısa vadeli borçların toplam borç ve toplam aktifler 
içerisinde yüksek paya sahip olması, toplam aktif karlılığının ve cari oranın önemli bir 
düşüş gösterdiği bir durumda işletme riskinin aşırı yükseldiğinin bir göstergesidir.    
Şekil 6: İMKB’de Faaliyet Gösteren İmalat Sektörü İşletmelerinin ve KOBİ’lerin Kısa 
Vadeli Borç/ Toplam Borç  Oranı (1992-2000) 
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Sonuç ve Bulgular 
Bu araştırmada sermaye piyasalarının KOBİ’ler açısından önemi, KOBİ’lerin 
halka açılma yılında ait oldukları sektördeki büyük ölçekli işletmelere karşı 
karşılaştırmalı durumu ve halka açık KOBİ’lerin Türkiye’de son 10 yıl içerisinde oluşan 
ekonomik krizlerden mutlak ve büyük ölçekli işletmelere göreceli olarak nasıl etkilendiği 
analiz edilmektedir.  
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İmalat sektörü işletmelerinin yıllar itibariyle trend analizi, son on yıldaki üç 
ekonomik krizin KOBİ’ler ve büyük ölçekli işletmeleri çok olumsuz yönde etkilediğini, bu 
işletmelerin getirisinin ciddi düşüş, işletme riskinin ise ciddi artış gösterdiğini bulmuştur. 
KOBİ’lerin getirisi ve işletme riski son ekonomik krizler sonucunda büyük işletmelere 
göreceli olarak daha kötü etkilenmiştir. İmalat sektörü işletmelerinin 1994-2000 yılları 
arasında ortalama getirisi, 1997 yılı istisna olmakla, devlet iç borçlanma reel faiz 
oranının altına düşmüştür.  
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